
 

– 108 – 

набуває особливої актуальності. Враховуючи це, у статті сформовано 

концептуальні положення нейтралізації фінансових ризиків в умовах фу-

нкціонування підприємств залізорудної галузі гірничо-металургійного 

комплексу України. Розроблений концептуальний механізм, який базу-

ється на фінансовому плануванні, застосуванні практичного інструмента-

рію фінансування ризиків, а також фінансово-економічному контролі й 
координації, може бути практично застосований керівниками залізоруд-

них підприємств в процесі розробки стратегічних планів й програм наро-

щування їх фінансово-економічного потенціалу з урахуванням впливу й 

можливих наслідків різного роду ризиків. 
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Корпоративний сектор національної економіки – це переважно великі 

промислові підприємства і фінансово-кредитні установи, які визначають 

потенціал розвитку економіки держави.  
Незважаючи на те що в Україні законодавчо затверджено Принципи 

корпоративного управління та корпоративних відносин,  його належний 
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розвиток гальмують такі проблеми: непрозорість діяльності акціонерних 

товариств; неврахування інтересів акціонерів у процесі прийняття управ-

лінських рішень; недостатня координація дій органів державного управ-

ління у сфері регулювання корпоративних відносин; порушення прав влас-

ників акцій при проведенні загальних зборів; перерозподіл активів емітен-

та на користь фізичних або юридичних осіб, пов’язаних з їх керівництвом. 
Останнім часом вітчизняними науковцями висвітлюється ряд аспектів 

корпоративного управління у внутрішній сфері [1, 5, 6] та зовнішній сфері 

[4, 7]. В основному наукові праці присвячені правовому регулюванні відно-

син у корпоративному секторі, управлінню фінансовими ресурсами корпо-

рації, розвитку фондового ринку та управлінню рухом акцій. На наш погляд, 

одним з визначальних питань, яке слід вирішувати при регулюванні корпо-

ративних відносин на вітчизняних акціонерних товариствах, є захищеність 

інтересів акціонерів, прозорість діяльності суб’єктів господарювання. 
Першочерговим завданням у даному напрямі є формування емітентами 

цінних паперів інформації щодо звітних результатів діяльності, яка надхо-

дить до акціонерів, фондового ринку, фінансових посередників тощо. Ця 

інформація повинна відповідати міжнародним стандартам і відображати фі-

нансово – економічний стан емітента за звітний період стосовно ряду крите-

ріїв, що формують оцінку рівня ефективності корпоративного управління. 

Критеріями успішної діяльності виступають основні показники фі-
нансового стану: показники ліквідності; фінансової стійкості; ефективно-

сті компанії.  

На сьогоднішній день у світі існує декілька рейтингів та велика кіль-

кість інших різноманітних індикаторів, що характеризують ефективність 

корпоративного управління. Використання системного підходу до аналізу 

існуючих індикаторів корпоративного управління класифікувати їх за 

критеріями, які представлені у табл. 1. 

Таблиця1  
Класифікація критеріїв до аналізу індикаторів корпоративного управління 

 
Класифікаційна ознака Індикатори 

В залежності від суб’єктів, що їх розра-

ховують: 

1) іноземні (до основних зарубіжних ін-

дикаторів відносяться рейтинги агентства 

Standard & Poor’s, CORE-рейтинг, рей-

тинг Brunswick UBS Warburg, Російсько-

го інституту директорів і рейтингового 

агентства «РІД – Експерт РА» тощо [1; 

4;6]); 

2) вітчизняні (до вітчизняних – Індекс 

корпоративного управління в Україні 

(УІРФР) та Рейтинг корпоративного 

управління підприємства рейтингового 
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агентства «Кредит-рейтинг» [6]). 

В залежності від виду індикатора: 1) рейтинг;  

2)  індекс;  

3)  коефіцієнт;  

4) ренкінг;  

5)  інші індикатори. 

В залежності від комплексності проведе-

них розрахунків: 

1) макроіндикатори, які дозволяють оціни-

ти рівень корпоративного управління на 

основні нормативно-правових актів та їх 

відповідності міжнародним стандартам [1]; 

2) мікроіндикатори, що оцінюють якість 

корпоративного управління в окремому 

акціонерному товаристві [1];  

3)  комплексні індикатори, що оцінюють 

як стан державного регулювання корпо-

ративного управління, так і якість корпо-

ративного управління в окремому акціо-

нерному товаристві. 

В залежності від інформації, що викорис-

товується при розрахунках: 

 

1) ґрунтується лише на публічній інформа-

ції, яка відкрито оприлюднюється в засобах 

масової інформації та мережі Інтернет; 

2) ґрунтується як на публічній інформа-

ції, так і на інсайдерській інформації, 

отриманої від керівництва акціонерного 

товариства. 

 

Ефективність корпоративного управління визначають як результат 

поєднання чотирьох факторів, які застосовують відповідно до національ-
ної або регіональної специфіки: особливості національного законодавст-

ва, тип власності, органи управління. Вивчаючи їх, можна досягнути гли-

бшого розуміння національного «регуляційного» середовища, з яким вза-

ємодіють корпорації.  

Можна ідентифікувати сили, від яких залежить поведінка компанії, і 

розглянути суперечливі вимоги, що впливають на її діяльність. Звичайно, 

ці елементи постійно змінюються. Причому не існує критеріїв, за якими 

можна скласти «рейтинг» регуляційних законів і норм, типів власності чи 
суспільних традицій як джерел впливу на корпорацію [4].  

Рейтинг корпоративного управління передбачає проведення аналізу 

за такими двома напрямами:  

1. Корпоративне управління у внутрішньому середовищі компанії, 

тобто аналіз ефективності взаємодії між керівником, радою директорів, 

акціонерами, менеджерами та працівниками компанії. Головними 

об’єктами вивчення є внутрішня структура і методи корпоративного 
управління в компанії, співвідношення з кращими зразками світової прак-

тики.  
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2. Корпоративне управління у зовнішньому середовищі, тобто аналіз 

ефективності правової, регулюючої й інформаційної інфраструктури кон-

кретної країни.  

Виділено три основні групи  показників, які є необхідними при оцінці 

рівня ефективності корпоративного управління  на основі фінансово-

економічних показників, що представлені у табл.2. 
Таблиця 2  

Показники емітента для оцінки рівня ефективності корпоративного 

управління 
Групи показників 

1 2 3 

Щодо утримання в компанії 

принципів корпоративного 

управління: 

– рівень участі зацікавлених 

осіб, ступінь розкриття інфор-

мації;  

– ступінь захищеності прав ак-

ціонерів;  

– рівень захисних заходів від 

поглинання компанії;  

– рівень керівництва компанії;  

– якісний рівень проведення 

аудиту та формування бухгал-

терської звітності.  

 

Щодо оцінки рівня ефек-

тивності корпоративного 

управління (РЕКУ) ком-

панії:  

– динаміка обсягу реалі-

зації товарів;  

– динаміка прибутку від 

звичайної діяльності до 

оподаткування;  

– динаміка статутного 

капіталу;  

– динаміка рентабельнос-

ті акціонерного капіталу;  

– динаміка рентабельнос-

ті праці робітників апара-

ту управління;  

– динаміка показника ди-

відендної прибутковості 

акції;  

– динаміка показника ди-

відендного виходу;  

– динаміка ринкової капі-

талізації компанії.  

 

Щодо ризиків корпора-

тивного управління: 

– ступінь обґрунтова-

ності введення транс-

фертного ціноутворен-

ня;  

– ступінь імовірності 

банкрутства;  

– рівень ризику від ре-

організації компанії;  

– рівень ризику від 

зміни корпоративної 

структури компанії 

(незавершеність консо-

лідації холдингів);  

– рівень ризику від від-

сутності представників 

мажоритарних акціо-

нерів у складі ради ди-

ректорів;  

– рівень ризику, 

пов’язаний з участю в 

акціонерних товарист-

вах держави як акціо-

нера.  

 

У якості більш-менш ґрунтовного підходу до оцінки рівня ефектив-

ності корпоративного управління на основі фінансово-економічних пока-
зників суб’єкта господарювання, на нашу думку, варто використовувати 

сукупний критерій, що ґрунтується на зважуванні й підсумовуванні окре-

мих функціональних критеріїв [7; 2, с. 25-27; 3, с. 176]. У зв’язку з цим 

комплексну інтегровану оцінку рівня ефективності корпоративного 

управління підприємства доцільно здійснювати шляхом рейтингового 

оцінювання за кількома його модифікаціями з урахуванням вагомості 
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(пріоритетності) окремих показників чи їх підмножин [7, с. 197-199]. При 

цьому, слід зазначити, що остаточну оцінку рівня ефективності корпора-

тивного управління підприємства у контексті забезпечення безпеки його 

виробничо-господарської діяльності аналізують за такими двома підхода-

ми:  

1) порівняння узагальнених індикаторів досліджуваного та «еталон-
ного» підприємств на основі відстаней між локальними показниками сис-

теми ключових фінансово-економічних показників; 

2)  порівняння фактичного та нормативного значень інтегрального 

індикатора [2, с. 27; 3, с. 179]. 

Згідно з першим підходом визначення сукупного критерію оцінки рі-

вня ефективності корпоративного управління підприємства пропонується 

розраховувати за формулою : 





n

і
iі

akR
1

)1( ,                                                  (1) 

де )1(R   інтегрований кількісний показник оцінки рівня ефективності ко-

рпоративного управління підприємства; 
іk   ваговий коефіцієнт значущо-

сті i -ї функціональної складової (кількісної оцінки показника); 
i

a  – дета-

лізовані показники рейтингової оцінки (величина окремого (поодинокого) 

критерію за і -ю функціональною складовою); n  – кількість функціональ-

них складових (показників). 

Для зручності аналізу рівня ефективності корпоративного управління 
підприємства, деталізовані показники його рейтингової оцінки повинні 

бути нормалізованими. Тому необхідно дотримуватися виконання умови: 

 
n

i

ik 1. 

Другою інтегрованою оцінкою є модифікований сукупний критерій 

рейтингового оцінювання рівня ефективності корпоративного управління 

підприємства, в якому враховуються коефіцієнти вагомості кожного дета-

лізованого показника, : 
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akR .                                         (2) 

Для поглибленого аналізу рівня ефективності корпоративного 

управління підприємства, у контексті забезпечення безпеки його вироб-

ничо-господарської діяльності, доцільно розглядати середні геометричні 

значення деталізованих показників рейтингового оцінювання (мультиплі-

кативний підхід). 

3. Модифікований інтегрований критерій оцінювання рівня ефектив-

ності корпоративного управління підприємства, що сформований на підґ-

рунті мультиплікативного підходу, представлений виразом: 

ni  ..., ,1
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Остаточна оцінка рівня ефективності корпоративного управління пі-

дприємства у контексті забезпечення безпеки його виробничо-

господарській діяльності здійснюється таким чином:  





n

і
іi

ааAAd
1

2

00
)(),( ,                                         (4)  

де ),(
0

AAd  – інтегральна міра відстані рівня ефективності корпоративного 

управління підприємства від «еталонного» значення; 
i

а  – значення i -го 

показника підприємства; 
і

а
0

 – «еталонне» значення i -го показника (нор-

мативне (нормалізоване) значення показника).  

Якщо 0),(
0
AAd , то це означає, що на підприємстві досягнуто опти-

мальний рівень ефективності корпоративного управління. Зростання відс-

тані від «еталонного» значення в динаміці свідчить про погіршення фі-

нансово-економічного стану і зменшення рівня забезпечення безпеки його 

виробничо-господарської діяльності. Розрахунок такої відстані можна 

здійснювати для порівняння декількох підприємств, наприклад для оці-

нювання рівня ефективності корпоративного управління на макрорівні, 

рівні регіону, галузі чи держави. 

Розрахунок фінансово – економічних показників для оцінки рівня 
ефективності корпоративного управління здійснено на основі даних звіт-

ності ПрАТ «Північний - ГЗК» за критеріями (1-3) [2,с 25-27]. Результати 

розрахунків наведено в табл. 3 і 4 та представлено діаграмою (рис.1). 

Таблиця 3 

Оцінки рівня ефективності корпоративного управління (РЕКУ) ПрАТ 

«Північний ГЗК» за критеріями (1)-(4) 

Критерій  )1(R  
)2(R  

)3(R  )( jR  
),(

0
AAd  для по-

казників РЕКУ 

),(
0

AAd  для оці-

нок 
)1(R , 

)2(R , 
)3(R  РЕКУ 

Кількісна 

оцінка 
0,930 0,986 0,840 0,919 1,249 0,175 

 

* )( jR   середнє значення оцінок за інтегрованими критеріями, 31j . 
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Таблиця 4 

Показники оцінки рівня ефективності корпоративного управління 

ПрАТ «Північний ГЗК». (з урахуванням нормалізації) 
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1. Коефіцієнт забезпеченості власними оборотними 

засобами, частка од. 
0,614 0,1145 0,1 0,5 0,2 1,0 1,228 

2. Коефіцієнт структури капіталу, частка од. 0,384 0,1145 0,5 1,0 0,5 1,0 0,384 

3. Коефіцієнт фінансової стійкості, частка од. 0,723 0,1908 0,25 0,5 0,5 1,0 1,446 

4. Коефіцієнт загальної ліквідності, частка од. 2,594 0,0763 1,0 2,5 0,4 1,0 1,0376 

5. Коефіцієнт абсолютної ліквідності, частка од. 0,031 0,0763 0,25 0,5 0,5 1,0 0,062 

6. Коефіцієнт маневреності власного капіталу, 

частка од. 
0,391 0,1908 0,2 0,5 0,4 1,0 0,782 

7. Чистий оборотний капітал, тис. грн. 7829613 0,1145 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0 

8. Рентабельність активів 5,70 0,0611 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0 

9. Рентабельність діяльності 12,30 0,0611 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0 
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Рис. 1. Діаграма комплексної інтегрованої оцінки загального рівня ефе-

ктивності корпоративного управління ПрАТ «Північний ГЗК» 
 

Таким чином, комплексна інтегрована оцінка загального рівня ефе-
ктивності корпоративного управління ПрАТ «Північний ГЗК» має зна-
чення - 0,919, що є достатньо позитивною характеристикою рівня ефек-
тивності корпоративного управління підприємства. Зазначене можна 
пояснити достатньо високими значеннями показників забезпеченості 
власними оборотними засобами, фінансової стійкості і загальної ліквід-
ності. Тому, можна говорити про фінансову стійкість ПрАТ «Північний 
ГЗК» і його здатність проводити активну виробничо-господарську, дія-
льність, навіть в умовах відсутності доступу до позикових коштів і зов-
нішніх джерел. Разом з тим, використання модифікованого інтегровано-
го критерію оцінювання рівня ефективності корпоративного управління 
підприємства, сформованого на підґрунті мультиплікативного підходу 
(3) дає оцінку 0,840. Така кількісна оцінка рівня ефективності корпора-
тивного управління ПрАТ «Північний ГЗК» вже може бути попере-
дженням передкризового стану підприємства. При цьому, слід звернути 
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увагу на те, що коефіцієнт абсолютної ліквідності знаходиться значно 
нижче встановленого нормативного значення. Це свідчить про пробле-
ми підприємства щодо погашення поточних зобов’язань і призводить до 
негативного фінансового стану у цілому, а отже, й до погіршення рівня 
ефективності корпоративного управління. 

Інтегральна міра відстані для оцінки рівня ефективності корпорати-
вного управління ПрАТ «Північний ГЗК» на основі фінансово-
економічних показників 1,249 (7,5%), а інтегральна міра відстані для 

оцінок 
)1(R , 

)2(R , 
)3(R  складає 0,175 (0,5%), що свідчить про неоднознач-

ність прогнозування подальших тенденцій розвитку підприємства в су-
часних трансформаційних умовах бізнес-середовища. 

Представлена емітентом інформація повинна бути достатньою, щоб 
інвестор міг скласти уявлення про діяльність емітента. При розрахунку 
рейтингу досліджуються питання, що стосуються розкриття додаткової 
інформації на добровільній основі з метою більш повного інформування 
про свою діяльність зацікавлених осіб.  

Аналіз відповідей на запитання щодо структури капіталу дозволяє 
встановити, наскільки акціонер має можливість орієнтуватися в структу-
рі акціонерного капіталу емітента, оцінювати ризики, пов’язані з можли-
вістю прийняття рішень в інтересах якихось визначених груп акціонерів.  

Основними показниками ефективності корпоративного управління є 
показники, які відображають ступінь дотримання принципів корпоратив-
ного управління, що характеризують результати фінансово-господарської 
діяльності компанії та підвищення  рівня ділової активності. 
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